














































s.t. I（t）＝K（t＋１）－（１－δ）K（t）for all t …………………………（１）
K（τ）＝Kτ
となる。目的関数は，τ 時点以降の利潤の割引現在価値であり，企業価値を表している。ただ




















〈A・K α－p（K'－（１－δ）K）＋βEA'|A［V（A' , K'）］〉………………（３）
と書き表すことができる。ただし，β は割引ファクター，E は期待値オペレータ，A'は来期首
















〈A・K α－pI＋βEA'|A［V（A' , K'）］〉 ……………………（４）
s.t. I＝K'－（１－δ）K
このオペレータが Contraction Mappingとなっていれば，Contraction Mapping Theoremにより























生産関数の形状とパラメータ（α , p , δ , β）の値を決める。
② 変数の離散近似

































































































∑nAh＝１πi , hVs（Ai, K１'）
∑nAh＝１πi , hVs（Ai, K２'）…



















［Ai］（nA×１行列）と［Ki］（nK×１行列）で［Vi , j］（nA×nK行列）を補完して，価値関数 V（A,
K）を得る。そして，［Ai］（nA×１行列）と［Ki］（nK×１行列）で，［Vi , j］（nA×nK行列）を得る K'
の値［Ki , j'］（nA×nK行列）を補完して政策関数を得る。（６）式の h 行目が最大値となっているな
らば，Vi , jを得る K'は Ki , j'＝Kh'となる。
２．４．数値解析の結果
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V i（A, K）＝maxK'〈A・K a＋βEA'|A［V（A'，（１－δ）K）］〉










トック K の範囲と，設備の売却を行うことが最適な投資行動となる資本ストック K の範囲は，
図４ 固定的調整費用２０
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ため，図上の I＞０，I＝０，I＜０の各オプションが発生する資本ストック K 範囲も，右へとシフ
トしている。







































２ 割引ファクター β と安全資産の利子率 r の間に β（１＋r）＝１が成立しているとし，投資財価格の上昇率
を π（t）とすると，p（t－１）－β（１－δ）p（t）（r＋δ－π（t））p（t）となる。これは，次期の資本の限界生産性
の期待値と資本レンタルコストが一致するところで各期の資本ストックが決定されることを意味する。
３ その証明については，Stokey and Lucas（１９８９）を参照のこと。非確率的モデルについては Theorem
４．２を，確率的モデルについては Exercise９．４。
４ Contractionとなる十分条件は，Monotonicityと Discountingである。詳しくは Blackwell（１９６５）。Pay-
off関数（ここでは生産関数）が実数値関数で連続，有界であり，割引ファクターが０＜β＜１を満たし，
制約条件が空ではなくコンパクト値で連続であるならば，Contraction Mapping Theoremが成立する。詳
しくは，Stokey and Lucas（１９８９）を参照。非確率的モデルについては Theorem４．１３を，確率的モデル
については Theorem９．６。
５ この時の不動点への収束スピードは，β となる。















１２ 破線はグッド・ショックの時，実線はバッド・ショックの時。ステート K が小さい時の I／K がなめら
かに描かれていないが，連続変数を離散化する際に，小さい K, I の値で点を多くとるようにすれば，な
めらかな横線として描かれる。
１３ 浅子・國則（１９８９）は，そうした当時の現状に対して，以下のような問題点を指摘している。（１）Tobin





１５ α＝１の場合，生産関数だけでなく，借入制約も K の一次同次である。そのため，３．１同様，政策関数




１８ 初期の研究として，Doms and Dunne（１９９８）がある日本の自動車産業の事業所データを分析したもの
に Uchida, Takeda and Shirai（２０１２）がある。
１９ 調整費用導入せずに一括・断続的な投資行動を生むモデルについては，補論を参照。
２０ 破線はグッド・ショックの時，実線はバッド・ショックの時。






２４ 全ての図で，より上にある線がより高い技術ショックに対応するものになっている。ステート K が小
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